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O trabalho resume, usando o modelo de Boot e Thakor (1993), para que intervalo 
de parâmetros relativos à reputação do regulador o fechamento de bancos poderia 
sinalizar seu “monitoramento imperfeito” dos ativos dos bancos. Se o regulador 
for não-benevolente, isto é, se maximizar uma função composta pelo bem-estar 
social e por sua própria reputação, os autores mostraram que a política ótima 
privada (do regulador) de fechamento de bancos é menos restritiva – no sentido de 
aumentar o nível de risco incorrido pelos bancos – do que a política socialmente 
ótima quando o regulador maximiza apenas o bem-estar social. Esse resultado, 
entretanto, só é válido para certo intervalo de parâmetros. Quando isso ocorre, 
medidas como imposição de regras claras de fechamento de bancos, de sorte a 
reduzir a escolha discricionária do regulador, bem como a separação das funções 
de monitoramento dos ativos, de um lado, da decretação de insolvência de um 
banco, de outro, entre outras, podem incentivar a que os bancos façam escolhas 
melhores de portfolio, o que permitiria a redução do risco sistêmico no sistema 
bancário.  
Palavras-Chave: Falência Bancária, Reputação, Regulação. 
Classificação JEL: D80, G21.  
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1. Introdução 
 
A regulação pode ser analisada sob uma abordagem positiva ou normativa. O 
propósito da regulação, de acordo com a primeira abordagem, é reduzir as perdas de bem-
estar geradas por falhas de mercado. A segunda abordagem dá uma explicação para a 
regulação que leva em consideração o comportamento econômico dos reguladores. Segundo 
essa abordagem, se os reguladores estiverem interessados em criar rendas de monopólio, é 
possível que, em algumas situações bem específicas, a regulação provoque efeitos negativos 
sobre o bem-estar social. 
Devido às várias crises financeiras observadas nos últimos anos em diversos países, 
propostas para a melhoria da regulação bancária são cada vez mais freqüentes. A recente crise 
nos EUA tem reforçado ainda mais essa tendência. Como, entretanto, Dewatripont and Tirole 
(1994) observam, não há total consenso teórico sobre por que, como e mesmo se os bancos
1 
deveriam ser regulados. Eles entendem que a regulação é necessária basicamente para 
proteger pequenos investidores. Bancos, como é sabido, são sujeitos a problemas de moral 
hazard e de seleção adversa. Dessa forma, os investidores são obrigados a efetuar uma série 
de funções de monitoramento (screening, auditoria, intervenção etc), que são complexas e 
funcionam como um “monopólio natural” por seu elevado custo para efetuá-las. 
Os credores de um banco são, primariamente, pequenos depositantes que não são 
plenamente coordenados nem sofisticados o suficiente para, por exemplo, entender seus 
balancetes. A ausência de incentivo individual para realizar a tarefa de monitoramento gera, 
assim, o problema do carona, cuja solução requer que haja representantes públicos ou 
privados dos depositantes. Em resumo, a justificativa dos autores para a regulação bancária 
centra-se no que chamam de “hipótese da representação”, hipótese que nega, de certo modo, 
que os bancos sejam especiais e enfoca a estrutura de controle dos bancos e a 
representatividade de pequenos depositantes. A especificidade de um banco, segundo eles, 
deve ser procurada mais em termos quantitativos do que qualitativos
2. 
Apesar de alguns autores defenderem que a regulação bancária não é socialmente 
benéfica (p.e. Benston e Kaufman, 1996), toda sociedade regula instituições financeiras. Os 
                                                           
1 Neste trabalho, os termos “bancos” e “instituições financeiras” serão utilizados indistintamente. 
2 Os autores não estão preocupados aqui com a possibilidade de a regulação diminuir o risco sistêmico. Sua 
análise é a do ponto de vista de um banco individual, e não de externalidades provocadas pela quebra de um 
banco. Como se sabe, uma das principais funções de um banco é a de prover “seguro de liquidez” para os 
depositantes, como Diamond and Dybvig (1983). Ademais, existe uma tarefa única efetuada pelos bancos de 
screening  e monitoramento dos devedores que não têm como obter financiamento diretamente no mercado 
financeiro. É a combinação dessas funções que gera a fragilidade dos bancos.   5 
serviços de regulação geram valor social líquido quando a conveniência transacional e 
confiança dos clientes no sistema financeiro são obtidas a um baixo custo. Agindo como 
representantes e parte desinteressada, os reguladores podem minimizar os custos de 
coordenação entre os credores/contribuintes através do monitoramento do fluxo de 
informação para os clientes, da harmonização das transações interfirma e de redes e da 
padronização de protocolos de contratos, dos quais os reguladores também devem garantir seu 
desempenho. Dessa forma, pode-se enxergar os serviços financeiros como ofertados 
conjuntamente pelas instituições financeiras e por seus reguladores. 
Os instrumentos regulatórios utilizados na indústria bancária para segurança e 
estabilidade do sistema financeiro são, grosso modo (Rochet and Freixas, 1998): 1) teto de 
taxa de juros paga sobre depósitos; 2) restrições à entrada, fusões etc; 3) restrições de 
portfolio, incluindo requerimento de reservas; 3) seguro de depósito; 4) requerimento de 
capital; 5) monitoramento regulatório, que inclui a política de fechamento de bancos. 
Este trabalho lida com parte do último item. Recentes análises têm sido efetuadas com 
o intuito de buscar os incentivos que os reguladores têm para fechar
3 um banco de uma 
maneira que discipline a escolha ex ante de portfolio por parte de seus gerentes e acionistas. A 
vantagem visível do monitoramento e do controle por parte de regulador, quando comparados 
com a disciplina imposta pela quebra bancária, é a de que, de um lado, evitam a duplicação de 
custos de monitoramento entre os diversos agentes e, de outro, diminuem os custos de o 
governo gerenciar crises financeiras. 
Enquanto políticas de regulação como requerimento de capital e seguro de depósitos 
objetivam conter os riscos de que bancos venham a ter problemas, a política de fechamento de 
bancos atua de modo diferente. Usando, de modo bastante simplificado, o princípio da 
indução reversa, como e sob que circunstâncias os bancos esperam ser fechados influencia a 
escolha de seu portfolio de ativos antes de serem fechados. Uma política de fechamento 
eficiente, dessa forma, pode ter o efeito de incentivar uma política ótima de gerenciamento de 
portfolio por parte dos bancos. A regulação bancária, entretanto, pode ter efeitos negativos ao 
gerar rendas para os bancos: se os reguladores não são totalmente benevolentes
4, podem ser 
“capturados” pela indústria bancária.  
                                                           
3 Neste trabalho, “fechamento” de banco tem uma conotação mais ampla do que o uso comum. Significa 
qualquer processo de venda parcial de ativos, liquidação ou mesmo fusão forçada com outro banco.  
4 Por regulador não-benevolente refere-se àquele que maximiza uma função-objetivo onde existe um peso 
diferente de zero dado a interesses puramente pessoais (no caso, a sua reputação), ou seja, aquele que não está 
interessado apenas em maximizar o excedente social, caso do regulador benevolente.   6 
O objetivo deste trabalho é resumir os diversos modelos que incorporam política de 
fechamento de bancos e verificar, no modelo de Boot e Thakor (1993), o intervalo para as 
crenças ex-post sobre a qualidade do regulador para o qual vale a pena para ele, ao considerar 
sua reputação, não fechar o banco. Enquanto os autores mostram que a política ótima de 
fechamento de bancos do ponto de vista do regulador não-benevolente é menos restritiva – no 
sentido de aumentar o nível de risco incorrido pelos bancos – do que a política socialmente 
ótima quando o regulador maximiza o bem-estar social
5, é interessante que se saiba qual o 
intervalo relevante dos parâmetros de reputação ex-post do regulador que geraria esse 
resultado. Adicionalmente, serão feitas considerações de política, encontradas nos diversos 
autores sumariados neste trabalho, que podem ajudar a que problemas gerados pela 
incorporação da reputação do regulador na sua função objetivo sejam reduzidos. Ao se 
adotarem essas políticas, é de se supor que os bancos farão escolhas melhores
6 de portfolio, o 
que permitirá a redução do risco sistêmico no sistema bancário
7.  
O trabalho é organizado como segue. A Seção 2 discute brevemente a economia 
política da regulação. A Seção 3 mostra um exemplo numérico retirado de Freixas (1999) 
para explicitar a especificidade que o regulador enfrenta na regulação da indústria bancária. A 
Seção 4 faz um resumo da literatura, com ênfase especial em três modelos muito utilizados e 
cujas características serão incorporadas na Seção 5. A Seção 5 descreve e analisa o modelo de 
Boot e Thakor (1993) e explicita o espaço de parâmetros na reputação do regulador sob o qual 





2.  A economia política da regulação: breve discussão 
  De modo geral, regulação consiste em fazer regras e impô-las. A imposição consiste 
em monitorar e em obrigar o regulado a seguir tais regras. Sabe-se que, na sociedade 
moderna, uma instituição financeira é uma organização que produz gerenciamento de fundos, 
                                                           
5 Dewatripont e Tirole (1994) argumentam que um regulador que maximiza o bem-estar social é muito passivo, 
pois a “disciplina na indústria bancária requer que o regulador maximize o valor dos depósitos e não o bem-estar 
social ex-post” (p. 194). Ocorre que o regulador se torna mais passivo ainda quando a sua função-objetivo, ao 
invés de colocar mais peso no excedente de todos os agentes econômicos, põe mais peso no bem-estar de 
acionistas e gerentes do que no dos depositantes. 
6 Mais próximas do ótimo social. 
7 “Risco sistêmico” é entendido como risco de contágio, ou seja, como a probabilidade de que a quebra de uma 
instituição financeira gere quebras sucessivas em um número considerável de outras instituições financeiras.   7 
que gera subprodutos informacionais e de transação para uma base de clientes que têm um 
“relacionamento repetido” com a instituição. É como se os clientes tivessem um contrato com 
a instituição que obriga as contrapartes a trocar um “composto” de informação, serviços e 
fluxos de caixa, hoje e em datas específicas no futuro. Em última análise, e de modo bastante 
simplificado, o valor agregado pelo banco, então, deriva do fato de que ele procura, junta, 
verifica e processa informações sobre projetos de investimento e sobre o risco de crédito das 
contrapartes. 
  Em tese, o objetivo de qualquer regulador financeiro é restringir, ou melhor, impor 
limites às instituições financeiras no seu relacionamento com os clientes e, dessa forma, 
suplementar os limites impostos pela competição. Para colocar os limites no comportamento 
do banco, o regulador deve enfocar o fluxo de informações e os contratos que são feitos.  
  A regulação, de um lado, deve tentar minimizar o custo de oportunidade de produzir 
os chamados “benefícios regulatórios”, no sentido de que despesas oriundas de monitorar e 
fazer cumprir regras devem compensar os benefícios gerados ao se evitar futuras crises 
financeiras. O balanceamento ótimo entre os custos e benefícios da regulação pode ser 
entendido como aquele que seria obtido se fosse possível alinhar perfeitamente os incentivos 
do regulador com o dos contribuintes. Na sua tarefa de regulação, entretanto, o regulador 
enfrenta pelo menos dois potencias grandes conflitos de incentivos. Em primeiro lugar, muitas 
vezes a sociedade assegura mais do que uma missão a uma agência regulatória, missões essas 
que, em certos momentos, podem ser conflitantes entre si
8, o que faz com que a agência 
escolha a que priorizar. Segundo, muitas vezes as outras partes envolvidas podem retaliar 
contra os interesses burocráticos e pessoais dos reguladores se eles cumprem sua missão 
social.  
  Sob o arcabouço de agente-principal, pode-se dizer que os principais são os 
contribuintes (seguindo a hipótese da representação de Tirole e Dewatripont, 1994), para 
quem os políticos eleitos e agentes reguladores (sejam públicos ou privados) agem como 
fiduciários. Como conseqüência, ambos devem proteger o interesse do principal. Interesses 
pessoais (as chamadas ego rents) podem fazer com que os agentes desviem de seu caminho, 
mais ainda quando se sabe que custos de coordenação entre os contribuintes e mesmo a lei 
tendem a isolar os contribuintes dos reguladores
9. 
                                                           
8 No caso brasileiro, o Banco Central é obrigado a assegurar o poder de compra da moeda nacional e a 
estabilidade do sistema financeiro. Em algumas ocasiões (vide, por exemplo, o caso do Proer), essas missões se 
tornaram, durante certo período, difíceis de coordenar. 
9 No Brasil, esse isolamento está diminuindo. De modo geral, relativamente à regulação bancária e regra de 
fechamento de bancos, entretanto, o fato de o regulador que fecha o banco poder arcar com possíveis custos de   8 
Ao intermediar o fluxo de informações financeiras entre contrapartes reais ou 
potenciais, os bancos não apenas coletam, verificam e analisam informação, como também 
movem a informação que eles processam em redes de comunicação interna e externa, as quais 
têm de ser mantidas com altos padrões de segurança, confidencialidade e integridade.  
Como o contrato de prestação de serviços financeiros, a regulação financeira também 
pode ser entendida como uma relação de negócio. Instituições reguladas e seus reguladores 
fazem um contrato para efetuar alguns tipos de “negócios repetidos” entre si por um tempo 
indeterminado. Embora clientes exerçam disciplina nos reguladores de “alto custo”, migrando 
seus negócios para outros produtos regulados por reguladores de “baixo custo”, a atividade de 
regulação não precisa ser sempre eficiente no curto prazo, mesmo porque as partes não podem 
renegociar contratos a cada momento. 
O fato de o regulador poder contribuir para que exista comportamento de cartel entre 
os regulados sujeita-o a pressões políticas para gerar poder de monopólios para as instituições 
incumbentes. A Figura abaixo, retirada de Kane (2002), mostra as pressões sob as quais os 
reguladores devem operar.  
 
                                                                                                                                                                                         
processos jurídicos que porventura derivem de seu ato faz com que a tendência a não fechar o banco seja ainda 
mais acentuada, como veremos posteriormente. 
Contribuintes localizados 
fora da indústria de 
serviços financeiros 
Políticos  Reguladores 










 Canais que reforçam a obrigação regulatória 
  
 Canais que enfraquecem a obrigação regulatória 
Fonte: Kane (2002).   9 
 
Do lado da oferta da relação regulatória, os reguladores são relutantes em reconhecer 
que conflitos de incentivos influenciam suas decisões políticas. Do lado da demanda, 
regulados procuram influenciar os reguladores para fazer favores possíveis sob o arcabouço 
que a regulação gera. E, ainda, pelo fato de que a relação entre os contribuintes e reguladores 
não ser tão próxima, a pressão do setor financeiro em políticos e reguladores freqüentemente 
agrava o conflito de incentivos. 
 
3.  Um Exemplo Numérico para se Entender o "Incentivo Ao Risco" dos Bancos 
Na literatura sobre regulação bancária, entende-se que bancos se arriscam mais do que 
o seria o ótimo social porque têm obrigação limitada (limited liability), o que poderia 
justificar a regulação. Assim, os acionistas de bancos financiados por depósitos, segurados ou 
não, teriam incentivos a assumir risco maior do que se fossem financiados totalmente por 
capital próprio.  
Para que se entenda a natureza do problema da assunção de riscos, que se relaciona 
diretamente à política de fechamento, vamos ilustrá-lo com um exemplo numérico retirado de 
Freixas (1999). No exemplo, o regulador tem de escolher entre a liquidação de um banco ou 
seu resgate. O regulador sem interesses pessoais considera o custo esperado total de resgatar o 
banco vis-à-vis o de sua liquidação. Neste exemplo, o banco tem três rubricas em seu passivo: 
depósitos do público, os quais são segurados
10, dívida não-segurada e ações. Os ativos dos 
bancos, que têm valor inicial de $100, valeriam $80 se houvesse intervenção no banco e ele 
fosse vendido, mas apenas $50 se liquidado, de modo que o valor esperado da diferença, que 
refletiria as oportunidades de crescimento do banco, é de $30. Se a instituição continuar a 
operar, o regulador tem de compensar os credores do banco, de modo que os detentores da 
dívida não-segurada obteriam montante igual ao seu valor de face. 
O ponto central que influenciará a escolha de ativos por parte dos bancos num modelo 
de  moral hazard e contratos incompletos é que o custo de liquidar ou resgatar o banco 
dependerá da sua estrutura de passivo. Suponha que as ações do banco tenham um valor 
contábil de $10 e que haja duas diferentes estratégias de funding: i) aquela em que a dívida é 
constituída de 100% de depósitos e o banco tem $90 de depósitos segurados; ii) aquela em 
que o banco tem $45 de depósitos segurados e $45 de dívida não-segurada. Assumindo que   10 
não há custos administrativos, o regulador terá os seguintes custos (passivo líquido de ativos 
realizados): 
Exemplo Numérico de Obrigação Limitada 
Estratégia / Tipo de Intervenção  Liquidação  Resgate 
90% de depósitos segurados  90−50 = 40  90 – 80 = 10 
45% de depósitos segurados e 
45% de depósitos não-segurados 
(45 – 50, 0)
+ = 0  90 – 80 = 10 
Fonte: Freixas (1999) 
 
  Dessa forma, como o regulador não precisa compensar a dívida não-segurada, o custo 
é menor se o banco for liquidado para o caso em que o banco tem 50% da dívida constituída 
por recursos não-segurados. Ou seja, assumindo-se que o regulador buscará a solução de 
menor custo, no caso i) o regulador resgatará o banco e, no caso ii), o liquidará.  
  Esse exemplo simples mostra que a estrutura do passivo de um banco é um elemento 
crucial na decisão a ser tomada pelo regulador. Ademais, mostra que o retorno esperado dos 
credores da dívida não-segurada também depende da estrutura de passivo do banco. Como 
conseqüência, o custo de se financiar externamente via dívida é não-linear, porque até um 
determinado limite (no exemplo, $60 de depósitos e $30 de dívida não-segurada), os credores 
estarão confiantes de que o regulador resgatará o banco. Além desse limite, o regulador 
liquidará o banco e o custo ex-ante de se financiar via dívida não-segurada será maior. 
 
4.  Política de Fechamento de Bancos e Monitoramento: Revisão da Literatura 
Há, hoje, certo consenso de que os reguladores têm dificuldade em fechar bancos. O 
trabalho de Goodhart e Schoenmaker (1995), por exemplo, suporta a hipótese de que a 
liquidação de um banco não é a regra e sim a exceção. Nesse trabalho, os autores coletam 
evidência da política efetiva de resgate dos bancos em vários países. De uma amostra 
construída de 104 bancos insolventes, 73 resultaram em resgate e apenas 31 em liquidação.  
Na prática, a resolução de problemas de instituições financeiras é um processo 
complexo, que pode requerer a intervenção conjunta de vários órgãos regulatórios, seja 
                                                                                                                                                                                         
10 No caso brasileiro, o Fundo Garantidor de Crédito (FGC) – foi criado no final de 1995 e provia, desde a 
introdução do Plano Real, em julho de 1994, cobertura de até R$20.000,00 por depositante sobre, grosso modo, 
depósitos bancários, CDB e caderneta de poupança. Em 2007 esse limite foi aumentado para R$60.000,00.   11 
agindo como provedor de liquidez, seja como gerenciador da crise. Além disso, a intervenção 
pode tomar diferentes formas
11.  
Essa questão é ainda mais complexa quando se sabe que não existe resposta clara para 
a questão de quando um regulador deveria fechar um banco
12. Muitos estudos têm sido feitos 
nessa área. Por exemplo, Acharya e Dreyfus (1989) derivam uma regra ótima de fechamento 
de um banco em crise financeira. Eles assumem que essa regra é tal que minimiza o passivo 
financeiro do governo, que consiste de: i) valor presente da perda incorrida pelos bancos em 
caso de falência; ii) valor presente de monitorar e auditar um banco menos o prêmio pago 
para o seguro de depósito. Ou seja, os reguladores selecionam uma política ótima de 
fechamento dos bancos que iguala os custos de falência, nos quais se incluem externalidades 
como a ruptura do sistema financeiro, ao custo de monitorar o banco se ele continuar a operar. 
Sob esse contexto, os autores concordam com a idéia da “ação corretiva tempestiva” e 
recomendam que se fechem bancos enquanto ainda têm patrimônio líquido positivo. No 
modelo dos autores, o “perdão” temporário no cumprimento de regras impostas pelo 
regulador que poderiam ensejar a liquidação de um banco (forbearance) é sempre política 
sub-ótima.  
Os autores também tratam do problema de credibilidade da ameaça de fechamento, 
um assunto retomado por Mailath e Mester (1994). A ausência de políticas críveis se coloca 
porque um dos principais problemas que um regulador enfrenta são os incentivos adversos de 
bancos próximos à insolvência em investir em ativos excessivamente arriscados (gambling for 
resurrection). Em tese, o regulador deveria fechar um banco sempre que seus ativos fossem 
muito arriscados, mas a ameaça de fechamento pode se constituir em ameaça vazia. 
Spiegel e Kasa (1999) estudam os efeitos de incentivos que a política de fechamento 
de um banco pode trazer em termos de “melhor escolha de portfolio”. Desde que as ações dos 
bancos não são observadas, políticas de fechamento de bancos devem ser baseadas em 
resultados ocorridos, o que confronta o regulador com um problema de extração de sinal. Por 
razões de incentivo, uma política eficiente deveria tentar distinguir entre bancos que estão 
com problemas como resultado de suas próprias ações, as quais foram resultantes de 
incentivos adversos, e bancos que simplesmente tiveram azar por terem sofrido choques 
idiossincráticos. Enquanto a política de “ação corretiva tempestiva” pode desencorajar 
                                                           
11 Por exemplo, injeção de liquidez de curto prazo, nacionalização do banco, separação entre “banco bom” e 
“banco ruim” e transferência de controle acionário etc. 
12 Nos EUA, após o episódio das Savings and Loans Associations (década de 80), foi implementada a política de 
ação corretiva tempestiva (Prompt Corretive Action – PCA). De modo simplificado, essa abordagem requer que 
o regulador imponha sérias restrições ao banco quando seu capital começa a declinar e que feche o banco quando 
o capital cair abaixo de certos limites críticos.    12 
problemas de moral hazard, pode também levar a que bancos sejam excessivamente 
cautelosos na presença desses choques. Então, separar bancos que estão em situação 
financeira ruim por questões de incentivo adverso daqueles que tiveram “má sorte” pode levar 
a mesmo nível de risco para a indústria bancária a um menor custo esperado. A partir dessa 
idéia, os autores procuram a política de fechamento de banco que melhor promove essa 
separação, enfocando a que fornece boa indicação de esforço dos gerentes. 
Apesar de inúmeros trabalhos sobre o assunto, há basicamente duas grandes 
abordagens para a política de fechamento de bancos. A primeira diz respeito a que tipo de 
estrutura de governança pode gerar incentivos a que o gerente do banco aumente a qualidade 
de seus empréstimos (problema de agência). A segunda abordagem investiga se ameaças de 
fechamento dos bancos introduz uma disciplina para os bancos, ou seja, se os induz a se 
comportarem de modo a diminuir o risco em que incorrem, dada a questão da obrigação 
limitada. Vamos, então, descrever em detalhes dois modelos que são bastante utilizados: o de 
Dewatripont e Tirole (1994), que emprega a primeira abordagem e assume contratos 
incompletos, e o de Mailath e Mester (1994), que usa a segunda. O terceiro modelo, o do 
preço-limite de Milgrom e Roberts (1982), é descrito porque sua solução se assemelha à do 
modelo de Boot e Thakor (1993). 
 
4.1   O Modelo de Dewatripont e Tirole (1994) 
  O modelo possui três datas. Em t = 0, o balancete do banco que, do lado do ativo, é 
constituído de empréstimos (Lt) e, do lado do passivo, de depósitos (Dt) e ações (Et), é dado. 
O direito de controle também é inicialmente alocado
13. O gerente pode melhorar a qualidade 
dos empréstimos exercendo alto esforço que, no entanto, custa K. O problema, então, é tentar 
gerar incentivos a que o gerente exerça o esforço alto que, por assunção, é a solução do 
problema de contratos completos
14 (que seria a regra “primeiro melhor”). Os incentivos ao 
gerente estão relacionados à alocação de direitos de controle entre o regulador, que é o 
representante dos depositantes, e os acionistas. 
  Em t = 1, dois pedaços de informação sobre a qualidade dos empréstimos são 
reveladas. Seja π = υ + η o lucro final ainda não-observado. Então, ainda em t = 1, um 
primeiro repagamento, υ, é obtido dos empréstimos e um sinal u∈ ] , [ u u  é observado sobre 
seu futuro valor de liquidação (η) na data t = 2. Tanto u quanto υ são independentes, mas se 
                                                           
13 Os autores não explicam a regra em t = 0 que alocou o direito de controle. 
14 Ou seja, contratos que são potencialmente contingentes a todos os futuros possíveis estados da natureza.    13 
relacionam ao nível de esforço (e) empregado pelo gerente, que é escolhido nesse período. 
Então, se ao final de t = 1 υ é investido a uma taxa de retorno do ativo sem risco normalizada 
para 0%
15, o valor de liquidação do banco será igual a π. Após observar u e υ, a parte que 
detém os direitos de controle do banco – a diretoria ou o regulador – decide se o banco 
continuará a operar (C) ou se será reorganizado (S)
16. Essa ação determina a distribuição 
acumulada de probabilidade de η, condicional a u: HA (η/u), em que A ∈ {C,S}. Note que, 
nesse período, (u, υ) é realizado. 
  Em t = 2, o valor de liquidação π é realizado. O ponto central é que a ação A não pode 
ser especificada em contrato e, dessa forma, a definição de quem controlará o banco em t = 1, 
que será feita via regulação de solvência, é crucial. Por simplicidade, os autores supõem que 
incentivos monetários não podem ser dados para o gerente. Os incentivos para que o gerente 
implemente esforço alto podem ser dados indiretamente via ameaça de fechamento do banco, 
em cujo caso o gerente será demitido e perderá o benefício B que obtém por administrá-lo. 
  Sob informação completa, como u e υ são independentes, a ação ótima dependerá 
apenas de u. O lucro esperado incremental Δ(u) de continuar em t = 1, condicional a u, é: 
Δ(u) = E[η/u,C] – E[η/u,S], que é igual a: 





  c /u) ( ηdH - η/u) ( ηdH η . Se integrarmos Δ(u) por partes, teremos:  
Δ(u) =  /u)}dη ( H - η/u) ( {H c
0
  s η ∫
+∞
 
  Então, C é ótimo sob informação completa se, e somente se, Δ(u) ≥ 0
17. Os autores 
assumem, para simplificar, que Δ’(.) ≥ 0, de sorte que a regra primeiro melhor pode ser 
descrita como: jogar C se u ≥ u ˆ  e jogar S se u <u ˆ , em que u ˆ  é tal que Δ(u ˆ ) = 0.  
  No modelo, o nível de esforço do gerente, que pode assumir apenas dois valores 
( e     e ou    e   e = = ), não é observável. As variáveis u e υ, entretanto, são positivamente 
correlacionadas com “e” no sentido de que maiores realizações de u e de υ indicam maior 
probabilidade de que e e = . Sejam f(u/e) e g(υ/e) as funções de densidades condicionais de u e 
υ que satisfazem a propriedade da razão de verossimilhança monótona, o que significa que 
                                                           
15 A taxa de retorno é normalizada para 0% apenas para simplificação. 
16 O S corresponderia ao que chamamos de fechamento do banco. 
17 Sem perda de generalidade, os autores assumem que o banco continuará a operar se Δ(u) = 0   14 
) e (./   f
) e (./   f
 e 
) e (./   g
) e (./   g
 são crescentes. Seja x(u, υ) a probabilidade de C quando (u, υ) é observado. 
A regra de decisão segundo melhor é obtida através da maximização do lucro esperado 
(incremental) de o banco continuar a operar: 
ν d du    ) e / g(   ) e f(u/   (u)   ν) x(u, ν ∫∫ Δ  
Sujeita à restrição de compatibilidade com incentivos:
18 
K     d du    )} e / g(   ) e f(u/   -   ) e / g(   ) e f(u/ ν){ x(u, B ≥ ∫∫ ν ν ν , em que x(u, υ) = 1 se C e x(u, υ) = 0 se S. 
O Lagrangeano do programa é:  
K   -   d du    )}   e / g(   ) e f(u/   B   -   ) e / g(   ) e f(u/   B)     (u) {(   ν) x(u,   L μ ν ν μ μ ν + Δ =∫∫  









contrário   caso        0   )  x(u/
 
) e g(ν(   ) e f(u/
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Ou seja, sob informação incompleta, é ótimo continuar se: 
) e / g(


















 (1)  
  Resolvendo o programa ótimo, os autores definem u* (υ) como o valor de u tal que a 
condição (1) é satisfeita com igualdade, para um dado valor de υ. Devido à propriedade da 
taxa de verossimilhança monótona, o lado direito de (1) é crescente em u, e a ação C será 
ótima se, e somente se, u ≥ u* (υ). Pela mesma razão, como o lado esquerdo de (1) é 
decrescente em υ, a função u* (.) é decrescente.  
 Defina  ν ˆ  implicitamente como u* (ν ˆ ) = u ˆ . A figura abaixo sumariza as diferenças 
entre as regras de decisão primeiro melhor e segundo melhor: 
                                                           
18 Na realidade, os autores colocaram a restrição de compatibilidade com incentivos e de racionalidade 























Para υ > ν ˆ , há valores de u ∈ (u* (υ),u ˆ ) para os quais o regulador permite que o banco 
continue, embora a eficiência ex-post sugerisse que o banco fosse fechado. Por outro lado, 
para υ < ν ˆ , há valores de u ∈(u ˆ , u* (υ)) para os quais o banco é fechado, embora eficiência 
ex-post implicasse a continuidade do banco. 
 Como  o  payoff das ações do banco é uma função convexa no lucro do banco, os 
acionistas tendem a favorecer decisões arriscadas. Do mesmo modo, como o payoff de 
depósitos é uma função côncava no lucro do banco, os depositantes tendem a favorecer 
decisões menos arriscadas. Então, sob a hipótese de que fechar um banco é menos arriscado 
do que deixá-lo continuar, os direitos de controle do banco deveriam ser dados aos acionistas 
sempre que υ ≥  ν ˆ . Simetricamente, os direitos de controle do banco deveriam ser dados aos 
depositantes, o que implica dizer que deveriam ser dados ao regulador, sempre que υ < ν ˆ . A 
implementação da regra de decisão ótima segundo melhor por ser obtido por recapitalização 
voluntária, ajustamento no patrimônio líquido etc. 
Esse modelo pode ser estendido ao se introduzir uma atividade de monitoramento no 
seguinte sentido: o gerente escolhe três possíveis níveis de esforço ( ) e ~     e ou    e     e   ; e   e = = = . Os 
esforços    e     e   e   e   e = = têm o mesmo custo e o mesmo efeito que o discutido no modelo 
anterior. O novo esforço e ~     e   =  gera a mesma distribuição de υ que o esforço    e     e= , gerando, 
entretanto, uma distribuição pior para u: no intervalo relevante,  )) (ν * (u G     )) (ν * (u G
~
> . Por 
hipótese, esforço e ~ gera, em t = 1, um benefício privado alto (maior do que B), de modo que   16 
o gerente escolhe  e ~  a menos que o regulador assim não permita. Suponha agora que existam 
dois tipos de reguladores, o competente e o incompetente. A probabilidade a priori de que o 
regulador seja competente é α. Um regulador competente identifica esforço  e ~  sem custo e, 
dessa forma, pode reduzir o esforço do gerente para e ∈ {e, e   }, induzindo o esforço alto sob 
o esquema de incentivos do modelo considerado. O regulador incompetente não pode 
identificar  e ~ , o que implica que ele tem de deixar o gerente escolher  e ~ .  
  Suponha, inicialmente, que o regulador ignore sua carreira e implemente a política 
ótima definida pela regra limite u*(.). Repare aqui que u*(.) é obtida como no modelo 
especificado, com a única diferença de que, agora, com probabilidade (1-α) o gerente 
escolherá ação  e ~ . Suponha, também, que os contribuintes observem a decisão de intervir ou 
não do regulador, mas não a informação u em que ela se baseia. Então, se o regulador 
intervém, a probabilidade de que ele seja competente é: 
)) ( * (u G
~
  ) - (1     ) ( * (u G  









E, se ele não intervém: 
] )) ( * (u G
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Cmo α > 0, β’ > β e, dessa forma, o regulador não intervirá se na sua função objetivo há um 
peso diferente de zero para sua reputação
19. 
 
4.2   O Modelo de Mailath e Mester (1994): 
Esse modelo analisa ameaças de fechamento de bancos que são críveis sob informação 
perfeita. A questão central é de como o regulador pode usar seu poder de fechar um banco, de 
modo crível, para induzi-lo a impedir que incorra em nível excessivo de risco. Os autores 
modelam essa questão usando um jogo dinâmico de dois períodos, procurando um equilíbrio 
perfeito em subjogos sob o enfoque de contratos incompletos, em que o banco e o regulador 
não podem se comprometer a uma ação particular no futuro.  
                                                           
19 Faltam hipóteses para essa afirmação. Este trabalho as colocará na seção 5.   17 
O modelo é como segue. Os bancos recebem uma unidade de depósito ($1) e 
escolhem, no período t = 1, o nível de risco de seus ativos, que pode ser seguro (S) ou 
arriscado (R). Então, em t = 2, o regulador decide, ao observar o nível de risco de seus ativos, 
se fecha o banco (C), em cujo caso incorre em um custo fixo de “c”
20 ou se o deixa continuar 
a operar (O). Se o banco não “morrer”, ele novamente joga em t = 2, escolhendo entre um 
investimento arriscado ou seguro. Além disso, ele recebe novamente uma unidade de 
depósito. Em t = 3, ambos os ativos maturam e, por isso, a taxa de retorno do primeiro ativo 
apenas poderá ser recebida se o banco não for fechado no segundo período
21. Os projetos são 
banco-específicos, ou seja, se um determinado banco não financiar um projeto, não será 
financiado por nenhum outro banco. 
Por simplicidade, os autores assumem que a taxa de juros sobre depósitos é igual a 
zero e, se o banco for liquidado, o regulador paga integralmente todos os depósitos. Com 
essas hipóteses, o lucro esperado do banco é o retorno do ativo menos o principal. O retorno 
líquido do ativo seguro é r
s (0 < r
s <1) com probabilidade 1, de modo que o banco não poderá 
pagar os depositantes se um dos projetos não for bem-sucedido, uma vez que $1 é requerido 
para cada projeto. O retorno bruto do ativo com risco é (r
r + 1)
22 com probabilidade p e 0 com 
probabilidade (1 - p). Existe um conflito entre os incentivos do regulador e do banco, pois se 
assume, de um lado, que se o banco pudesse fazer uma única escolha de ativos, iria preferir o 
ativo com risco, uma vez que r
r > r
s e que o banco tem obrigação limitada, ao passo que se a 
sociedade pudesse escolher preferiria o ativo sem risco em t = 1 e em t =2, pois E(retorno do 
ativo arriscado)= p(r
r+1) < E(retorno do ativo sem risco)= 1(r
s+1). A idéia é que, se bem 
sucedido, o projeto arriscado ofereceria um maior retorno ex-post.  
Os autores introduzem, separadamente, dois tipos de reguladores: os que maximizam 
o bem-estar social e, portanto, agem no interesse da sociedade; e os que minimizam custo, 
inclusive o de fechamento do banco
23. No primeiro caso, o retorno esperado (lucro do banco) 
menos o custo de fechar o banco é maximizado, ao passo que, no segundo, o regulador 
minimiza seu custo, ou seja, o pagamento aos depositantes que teria de fazer caso fechasse o 
banco e o custo de fechar o banco. 
Se, de todo modo, os bancos preferissem o projeto seguro, não haveria razão para 
regulação. Conseqüentemente, os autores enfocam o caso em que, se a regulação fosse 
                                                           
20 Por simplicidade, diferentemente dos autores, não considerei o custo administrativo ca. 
21 Assume-se que o retorno de um único ativo não é suficiente para cobrir a perda no outro ativo. 
22 Por clareza de notação, e para simplificar um pouco o modelo, chamei r
s e r
r de retornos líquidos, ao passo que 
os autores usam essa notação para retornos brutos. 
23 Dois jogos, então, são resolvidos: um com o regulador maximizador e outro com o minimizador de custos.   18 
ausente, os bancos escolheriam ao menos um investimento arriscado, considerando-se 
conjuntamente os dois períodos. Vamos sintetizar o caso em que o regulador é do tipo 
minimizador de custo. Para o tipo que maximiza o bem-estar, o raciocínio é idêntico. 
No início do jogo, o retorno esperado do banco é p(r
r+ r
s) se ele escolhe (S, R) ou (R, 









Os autores analisam primeiramente a situação em que o banco prefere estritamente (S, 
R) ou (R, S) a (R, R), que é o caso 1. Este é o caso descrito acima, em que r
s é a “alta” em 
relação à taxa r
r e à probabilidade de sucesso p, ou seja, r
s  > (2p-1)r
r. Supondo certa 
combinação de parâmetros, se o regulador observa que o banco escolheu S no primeiro 
período ele sabe que, no segundo período, o banco escolherá R. Se o custo de fechar o banco 
não for muito elevado, portanto, mais especificamente se pc < (1-p) (1-r
s), ele o fará em t = 1. 
Nessa situação, o banco sabe que, se escolher S no primeiro período, ele será punido com o 
fechamento e, dessa forma, a ameaça de fechamento tem apenas o efeito de fazê-lo mudar de 
(S, R) para (R, S), o que não leva a nenhum ganho em termos de diminuição de risco 
assumido pelo banco. A solução do jogo será o banco sempre jogar (R, S)




r, de modo que o banco prefere fracamente (R, R) a (S, R) 
ou (R, S) (caso 2), qualquer que seja a estratégia observada no período 1 o regulador 
considera a possível escolha de R no período 2, dado que ele observará R ou S. Então, se o 
banco escolhe R em t = 1, o custo esperado total de fechar o banco, que é o custo esperado de 
pagamento aos depositantes mais o custo fixo de fechamento será de 1×(1-p) + c. Se o banco 
permanecer aberto, seu custo será de 2(1-p)
2 + 2(1-p) p (1- r
r) + c (1-p
2).  
Então, se o custo de fechar o banco não for muito alto, ou seja, se 
2 p




o regulador fechará o banco. Se, entretanto, esta desigualdade não for satisfeita, o banco 
jogará (R, R) e o regulador jogará (O).  
No caso da desigualdade acima ser satisfeita, o banco deve escolher, em t = 1, entre 
jogar R e ser liquidado, o que gerará um payoff de (p)r
r, ou jogar S. Mas então o banco jogará 
R em t = 2. Neste caso, se o regulador observa S, o regulador fechará o banco se o custo de 
                                                           
24 Na verdade, a probabilidade de que o ativo gere a respectiva renda é, no trabalho de Mailath e Mester (1994), 
diferente em cada período, ou seja, existe p1 e p2. Probabilidades iguais foram usadas apenas para simplificar.  
25 Repare que, se o banco joga R primeiro, o regulador nunca fechará o banco, pois ele sabe que ele jogará S no 
próximo período.   19 
fechamento - c - for menor do que o custo esperado de deixá-lo aberto, que é igual a (1-p) (c + 
(1- r
s)). Então, se c <  ) r 1 (
p






, o banco sabe que será fechado e, conseqüentemente, 
escolherá R em t = 1, supondo que (p)r
r > r
s. 
No caso 1, em que há baixa probabilidade de sucesso e, por isso, (R, S) ou (S, R) são 
estritamente preferidas a (R, R), o regulador não fechará o banco porque a ameaça de 
fechamento induzi-lo-á a que ele escolha R no primeiro período. Como a escolha do segundo 
período será S, é ótimo do ponto de vista social deixar o banco aberto. 
Há, assim, um intervalo de parâmetros (p, c) para os quais a política de fechamento de 
bancos é crível e outros não. Este resultado também se aplica ao caso em que o regulador 
maximiza o bem-estar social. Mais importante, se se assume que o ativo investido no primeiro 
período é mais arriscado do que o do segundo período, ou seja, que p1 < p2, então a existência 
do regulador pode diminuir o bem-estar social. Isto porque o equilíbrio implica que o banco 
nunca será fechado se ele escolhe S no segundo período. Por isso, para certos valores de 
parâmetros, regulação induz a que os bancos escolham (R, S) ao invés de (S, R). 
4.3 O Modelo de Preço-Limite de Milgrom e Roberts (1982)
26 
  No modelo, há duas firmas, 1 e 2, sendo a firma 1 a incumbente. Na versão 
simplificada, há dois períodos, t = 1, 2, sendo que, no primeiro período, a firma 1 escolhe o 
preço de acordo com seu custo, que pode ser alto (cH) ou baixo (cL). No segundo período, a 
firma 2 decide se entra (E) ou não (NE) no mercado. A firma 2, antes de entrar, não sabe o 
tipo da firma 1. A distribuição do tipo da firma 1 é de conhecimento comum e dada por Pr (c 
= cL) = x. O jogo se sinalização poderia ser como abaixo
27: 
                                                           
26 Segue Tirole (1990). 
27 Pode ser provado que pm
L < pm
H.   20 
 
  Há dois períodos, sendo que, no primeiro período, a firma 1 tem monopólio do 
mercado. No segundo período, caso a firma 2 entre, ocorre concorrência duopolística.  
 Defina  M1
T (p1) = (p1 – c1
T) D1
m(p1), em que M1
T (p1) é o lucro de monopólio da firma 
incumbente quando seu preço é p1; T= L ou H, indicando alto ou baixo custo e D1
m(.) é a 
função demanda do monopólio. Também M1
T  ≡ M 1
T (pm
T), com pm
T sendo o preço de 
monopólio cobrado pelo incumbente de acordo com seu tipo, e D1
T e D2
T são os lucros de 
duopólios das firmas 1 e 2. Assuma que M1
T (p1) é estritamente côncava em p1 e que a 
decisão de entrada da firma 2 é influenciada pelas suas crenças sobre o custo da firma 1, de 
modo que: 
 D2
H > 0 > D2
L,  
Ou seja, sob informação simétrica, haveria incentivo para a firma 2 entrar se, e somente se, a 
firma 1 tivesse custo alto. O fator de desconto é δ ∈ (0,1).  
  O jogo é resolvido para um equilíbrio Bayesiano perfeito (EBP), buscando os 
equilíbrios de separação e de agregação. 
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  Quando a firma 1 é do tipo H, o melhor que ela pode fazer é cobrar pm
H no primeiro 




L o preço que a firma cobra se ela for do tipo baixo custo. Se a firma de alto 




H. Então, uma condição necessária para que a firma do tipo alto custo não queira 







  Do mesmo modo, se a firma for do tipo L e estiver cobrando p1
L, supõe-se que esteja 
maximizando lucro. O pior cenário seria aquele em que ela cobraria pm
L e a firma 2 entraria. 
Portanto, seu payoff mínimo é M1
L + δD1
L. Como, no equilíbrio separador, seu payoff seria de 
M1
L (p1
L) + δ M1












H, para que a firma de custo alto 
não queira se fazer passar por de custo baixo, colocando p1
L = pm
L. 
  O motivo pelo qual é mais oneroso para o tipo de alto custo cobrar um preço baixo é 
derivada da propriedade da intersecção unitária (PIU), segundo a qual: 
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1 − = , pela PIU as curvas só se 
cruzarão uma vez no espaço {} y , p
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  Usando o teorema do Envelope para se obter 
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>0), o terceiro termo da igualdade é negativo. Então, 
se a demanda de monopólio da firma 1 excede sua demanda de duopólio, M1 - D1 decresce 








1 D M   D M − > −  
Assim, existe um intervalo de preços 
L
1 p ∈[ 1 1, p p ] para a firma de baixo custo e o preço 
H
m p 
para a firma de alto custo que se constituem em equilíbrios separadores por satisfazerem as 
condições necessárias (1) e (2), que são também suficientes. Fora do caminho de equilíbrio, as 
crenças podem ser quaisquer. Vamos, agora, escolher as crenças que induzam a entrada da 




m p ; p , as crenças posteriores sobre x 
são iguais a 0 (firma 2 acredita que firma 1 é do tipo alto custo).  
  Não há incentivo para as firmas de ambos os tipos se desviarem desse equilíbrio. Para 
a firma do tipo H, se ela escolher p1 qualquer que não o de equilíbrio (
H
m p ) seu lucro será 














1 δD ) (p M δD M δM ) (p M + ≥ + ≥ + .  
Assim, L prefere 
L
1 pa  1 p .  
Pesquisando todos os possíveis EBP, o mais “razoável” é aquele em que o tipo L da 
firma 1 escolhe  1 p , pois isso lhe traz o maior lucro possível para preços no intervalo [ 1 1 p , p] ,  
sem alterar o comportamento da firma 2.  
b) Equilíbrios de Agregação 
  A existência de um equilíbrio desse tipo depende da condição 




2 < − +  (3) 
  Suponha, inicialmente, que essa condição não seja satisfeita. Nesse caso, a firma 2 
entra no mercado. Então, o melhor para o tipo T da firma 1 é cobrar 
T




m p , esse 
não pode ser um equilíbrio agregador. Vamos supor, portanto, que (3) seja satisfeita. Então, 
para que exista o equilíbrio agregador, é necessário que nenhum dos tipos da firma 1 prefira 
escolher o preço de monopólio, ou seja: 
















1 − ≤ − ⇔ + ≥ +  e, para o tipo alto, (4)   23 
















1 − ≤ − ⇔ + ≥ +  (5) 
  Do que foi dito, deve existir uma vizinhança ao redor de 
L
m p  que satisfaz as duas 
desigualdades acima.  
  Para as condições suficientes, vamos supor que sempre que a firma 1 coloca um preço 
diferente de p1, a firma 2 acredita que a firma 1 tem alto custo. A firma 2 entra, e, assim, a 
firma 1 jogaria seu preço de monopólio no período 1. Das condições acima, entretanto, 
nenhum dos tipos quer desviar de p1. 
 
5.  O Modelo com o Regulador Não-Benevolente 
Na crise bancária enfrentada pelos EUA na década de 80, os reguladores hesitarem em 
reconhecer que bancos estavam com problemas, pois se assim o fizessem poderiam ser 
considerados reguladores de baixa qualidade (Dewatripont e Tirole (1994)). Parece existir, 
então, um conflito entre monitoramento e intervenção por parte dos reguladores, se estes 
estiverem preocupados com sua própria reputação. 
  Esta parte procurará incluir o caso de regulação em que o regulador não é benevolente, 
ou seja, persegue também interesses próprios na regulação, e para tal segue Boot e Thakor 
(1993), com o acréscimo de incluir os parâmetros relevantes para a reputação do regulador, o 
que vai influenciar na solução do problema. Como Greenbaum (1993), o interesse próprio do 
regulador pode ser modelado ao se introduzir incerteza na habilidade de o regulador 
monitorar a escolha de ativos por parte dos bancos. Essa incerteza faz com que o regulador 
queira adquirir uma reputação de monitor competente, o que pode distorcer a política de 
fechamento de bancos em relação ao ótimo social. 
5.1  O Modelo de Boot e Thakor (1993) 
Set-up do Modelo: O modelo é como segue. Há dois períodos de tempo, o primeiro 
de t = 0 a t = 1, e o segundo de t = 1 a t = 2. Em t = 0, os bancos têm ativos que rendem uma 
quantidade aleatória L
~
28 e nada a partir de t = 1. A variável aleatória L
~
 tem função de 
distribuição acumulada contínua F(.) e função de densidade de probabilidade f (.). Essa 
função tem suporte [0, L], com L> 0. Além do retorno de  L
~
, o banco pode aplicar em um 
ativo cuja distribuição de probabilidade do retorno ele pode escolher
29. Esse ativo requer um 
                                                           
28 Esses ativos L
~
 são geralmente vistos como empréstimos que os bancos fazem a firmas. 
29 Ou seja, o banco está escolhendo o nível de risco em que quer incorrer.   24 
investimento de $1 em t = 0 e gera um retorno aleatório (bruto) de  1 V
~
 em t = 1, em que  1 V
~
= 
V (θ1) > 0 com probabilidade θ1 (sucesso) e zero com probabilidade [1 - θ1] (falha). Assume-
se também que V’ (.) < 0
30 e que V’’ (.) < 0, ∀θ1∈ Θ. Esse investimento é financiado com 
$K1 em ações e $(1-K1) em depósitos, ou seja, o banco coleta depósitos e se engaja em 
financiamento residual através de seu capital. Em t = 1, o banco pode fazer uma escolha 
discricionária de ativos de forma similar. 
  A escolha que o banco faz de θ1 é diretamente observável apenas pelo próprio banco, e 
a escolha é monitorada pelo regulador em t = 0. A qualidade do regulador vai determinar a 
probabilidade com que ele detecta a escolha de ativos dos bancos ao fazer seu monitoramento. 
Suponha que exista um θ
*
1 ótimo social (que seria o escolhido sobre informação completa) tal 
que, se o regulador detecta θ1 ≠θ
*
1, o banco é forçado a mudar para θ
*
1. Se o regulador não 
detecta nada, o banco continua a jogar θ1. O regulador pode ser de qualidade alta (g), com 
probabilidade de detecção de ρg, ou baixa (b), com probabilidade ρb, com ρg > ρb. O tipo do 
regulador é informação privada em t = 0, mas há conhecimento comum da probabilidade ex-
ante γ ∈ (0,1) de que o regulador seja bom. 
  Em t = 1, o banco realiza L
~
 + 1 V
~







 é o montante que o banco tem para investir no período 2, em que Di é o total de 
depósitos arrecadados no período “i”. No início de t = 1, o regulador decide se fecha o banco 
(C), ou se deixa o banco continuar por mais um período (O). Se o regulador joga O, depósitos 
são novamente levantados no segundo período para assegurar que L
~
 +  1 V
~
- D1 + D2 ≥ $1. Se 
L
~
 +  1 V
~
- D1 < 0, mas o regulador joga O, depósitos são levantados no segundo período para 
repagar os depositantes do primeiro período. Se, entretanto, o banco é fechado em t = 1, o 
Governo ou a instituição responsável pelo seguro de depósito cobre a diferença a negativo, se 
houver. 
  Em t = 2, os ativos têm um retorno aleatório bruto de  2 V
~
, e após a realização do 
retorno do ativo, os depositantes são pagos. Então,  2 V
~
= V(θ2) > 0 com probabilidade θ2 
(sucesso) e zero com probabilidade 1-θ2  (falha). Se  2 V
~
  é insuficiente para pagar os 
depositantes, o Governo ou a instituição de seguro cobre a diferença. Como os bancos vão 
                                                           
30Postula-se que um aumento do risco é acompanhado por declínio do valor presente líquido (NPV). Sob a 
hipótese de mean-preserving spread, entretanto, não há declínio no valor quando o risco aumenta. No contexto 
de bancos, a primeira hipótese é comumente utilizada. Evidências empíricas também suportam aquela hipótese. 
31 O Di incorpora o rendimento dos depósitos se a taxa de retorno do ativo sem risco for diferente de zero.   25 
“morrer” em t = 2, assume-se que o regulador não monitora θ2. Apesar de o banco observar 
seu próprio capital e sua escolha de ativos, o regulador observa a escolha de ativos feita pelo 
banco apenas se ele consegue detectá-la. No início de cada período, o regulador observa o 
capital contábil do banco. Ou seja, em t = 1, o regulador observa conjuntamente L
~





 e  1 V
~
 individualmente. Em t = 2, assume-se que o regulador observa  2 V
~
. O regulador, 
então, além de monitorar, deve decidir se fecha ou não o banco entre t=1 e t=2, decisão esta 
publicamente observada. 
Estrutura de Informação: O banco é o mais informado, pois observa seu capital e 
sua escolha de ativos. O regulador observa a escolha de portfolio apenas se ele detecta e força 
a mudança, e ele observa o capital do banco para cada período. O mercado observa apenas o 
capital do banco com um período de defasagem. O banco observa o parâmetro θ1 antes de 
fazer sua escolha de ativos. A princípio, o valor de θ1 não é observável nem pelo regulador 
nem pelo mercado (depositantes), o que impede qualquer contrato contingente ao valor de θ1.  
 O  timeline do jogo é descrito a seguir, e o jogo na forma extensiva está no apêndice: 
 
Suponha, também, que os agentes sejam neutros em relação ao risco, e que o banco 
maximize seu lucro líquido esperado. O regulador incorpora na sua função objetivo a sua 
reputação e, portanto, maximiza: 
  ] r 1 ) V(θ [θ β ) γ (γ β
S
2 2 2 2 1 1 × − + +δ
 
(1) 
em que  t γ é a reputação do regulador nos períodos t = 1, 2; β1, β2 e δ > 0; [θ2V(θ2) – 1] é o 
excedente do banco no período 2, ou seja, é o rendimento esperado θ2V(θ2) líquido do custo 
do investimento ajustado por r
S, que é a taxa bruta de juros do ativo sem risco. A função 
objetivo (1) mostra que o regulador está maximizando uma média ponderado dos seus ganhos 
de reputação e do bem-estar social. A reputação do regulador,  t γ , é a crença ex-post, em t, de 
t=1
− t=2 
Banco investe $1, 
coletando $(1-K1) do 
público. Escolhe  1 θ , 
que rende  ) V(θ V
~
1 1 =  
Regulador só 





joga O ou C 







Se O, banco 
investe $1 e coleta 
(1-K2). 




















2 θ    26 
que o regulador seja do tipo g, ou seja, é a probabilidade com que o mercado percebe que o 
regulador é bom. O excedente social do período 1 não está na função objetivo do regulador 
porque a única decisão que o regulador pode tomar é a de fechar o banco (ou seja, não há 
outras ações que possam afetá-lo), o que já está capturado no excedente em t = 2. 
Por racionalidade seqüencial, considere a escolha de ativos no segundo período, assumindo 
duas hipóteses simplificadoras: 
i)  Acionistas do banco sempre preferem O a C; 
ii)  Se houve sucesso na aplicação que o banco fez no primeiro período, o regulador 
nunca fechará o banco. 
Proposição 1 No segundo período, o banco escolherá ativos com nível de risco superior ao 
socialmente ótimo (Boot e Thakor, 1993). 
 
 
Prova. A escolha de θ2 que seria ótimo do ponto de vista social seria aquele que: 







uma vez que a escolha socialmente ótima seria equivalente à escolha que o banco faria se 
tivesse de financiar todo seu investimento no segundo período com seu próprio capital  2 K
~
. E 








2 − = , com a condição de segunda ordem 
satisfeita.  
Verifiquemos, agora, qual seria o nível de risco escolhido pelo banco com capital  2 K
~
 







s, em que (1-
K1) r
s = D1 é o pagamento feito aos depositantes no primeiro período. Se  2 K
~
 for negativo, o 
montante de depósitos no período 2 será maior do que 1. Vamos assumir que  2 K
~
<1 com 
probabilidade 1 de que haja depósitos no segundo período. Então, o banco escolhe θ2 para 
maximizar a diferença entre a receita esperada com o ativo, θ2V(θ2) e entre a dívida contraída 





s] = θ2[1 -  2 K
~
], 
para o qual terá de pagar r
s. Dessa parcela deve ser subtraído o custo de oportunidade de  2 K
~
, 
que é  2 K
~
× r
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E a solução é  ) θ ˆ ( V } ]r K
~





2 2 2 2 − + − =
32 (3) 






2 = +  e para 
o problema privado,  0 ) θ ˆ ( V θ ˆ }r K
~




2 2 = + − − . Mas se substituirmos 
*
2 θ  em lugar 
de  2
^
θ , teremos  0   r } K
~
1 { ) (θ   V θ }r K
~










2 < − − = + − − . Então,  >
*
2 θ   2 θ ˆ .   
Repare que se  2 K
~
 = 1, a função objetivo do banco se torna θ2R(θ2) - r
s, igual a (2). 
Como  2 K
~
<1, menor do que o ótimo social ( 2 K
~
= 1),  2 θ ˆ  < θ
*
2
33, o que implica a proposição 1. 
Esse resultado é parecido com o Mailath e Mester (1994) e deriva do fato de que o 
retorno esperado do ativo com θ
*
2 é maior do que o com  2 θ ˆ , ou seja:  
  1 ) ( 1 ) ˆ ( θ ˆ *
2
*
2 2 2 − < − θ θ θ V V   
Mas o banco prefere o ativo mais arriscado em virtude do seu limite de passivo e do 
fato de que o custo dos depósitos ser independente do risco em que o banco incorre, ou seja, 
para o banco, 




2 − .  
Como vários autores
34, existe uma regra bem simples de fechamento de banco: fechar 
o banco se a escolha privada ótima para segundo período implicar um valor NPV negativo 
para o portfolio de ativos.  
Assim, deve existir um valor crítico para o capital no segundo período 2 K , de forma 
que a política de fechamento de banco socialmente ótima recomenda que o banco seja 
fechado se  2 K
~
 <  2 K  e que continue se  2 K
~
 ≥  2 K , pois a escolha de ativos que o banco fará 
no segundo período,  2 θ ˆ , dependerá do capital do segundo período (equação (3)). Como o 
regulador não monitora  2 θ ˆ , ele limita o problema de ação oculta por parte do banco quando 
2 K
~
 cai abaixo do valor que gera NPV < 0.  
                                                           
32 A condição de segunda ordem é satisfeita e supõe-se solução interior. 
33 Lembrando que θ2 é a probabilidade de sucesso do ativo no segundo período. 
34 Vide, por exemplo, Mailath e Mester (1994).   28 
Dada a escolha de ativos socialmente ótima θ
*
1 no primeiro período, seja  ) θ   , θ (   θ ˆ *
1 1∈
35 
a escolha ótima de ativos no primeiro período do ponto de vista do banco. Suponha que, no 
equilíbrio com reputação, o regulador escolha fechar o banco em t =1 se L
~
 +  1 V
~
 < z*, em 
que z* é algum valor crítico. Lembre que o regulador enxerga apenas L
~
 +  1 V
~
conjuntamente, 
e não cada termo separadamente. Se L
~
 +  1 V
~
≥ z*, o regulador permite que o banco continue a 
funcionar. Se o regulador escolhe a política de fechamento socialmente ótima, então, da 
definição de  2 K
~
, z* =  2 K  + (1-K1) r
s. 
Proposição 2 No início do segundo período, se o regulador cobre os depósitos não pagos 
pelo banco, o banco estará “melhor” com capital menor para o segundo período do que com 
um capital maior, condicionado a que possa continuar no segundo período (Boot e Thakor, 
1993). 
Prova. Os incentivos que o banco tem no primeiro período para escolher determinado nível de 
risco afetam a renda que o banco terá no segundo período, pois a escolha de portfolio no 
primeiro período determina  2 K
~
, que por sua vez, tem relação com θ2 via equação (3). Então, 
deve-se buscar uma relação entre a renda do segundo período e o capital do segundo período. 
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~
) ∈ arg max M(θ2). Então, aplicando-se 
o teorema do envelope: 
0 θ ˆ  
K
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S S r r  (4) 
o que implica a proposição acima. 
  Em palavras, o subsídio que os acionistas do banco recebem é decrescente no capital 
do banco. Dessa forma, fica claro que o banco não tem incentivo, em t=0, a se segurar contra 
“estados de capital baixo” em t=1. 
  Ou seja, o fato de o banco ter um limite de obrigação faz com que a renda do segundo 
período seja decrescente no capital do segundo período, o que encoraja o banco a ações que 
diminuem o valor esperado desse capital, condicionado a que o banco não seja fechado. Dessa 
                                                           
35 Como se quer regular atividades que dariam prejuízo aos contribuintes, vamos assumir que  1 θ ˆ  < θ
*
1.   29 
forma, os incentivos para o banco incorrer em risco mais alto no primeiro período existem por 
considerações de renda futura. Se um banco não suficientemente capitalizado, por outro lado, 
pode ser fechado ao final do período 1. É provável, assim, que seu comportamento em relação 
ao risco seja de maior cautela, ou seja, a política de fechamento de bancos, se crível, pode 
diminuir os incentivos adversos causados pelo seguro fornecido pelo regulador ou por outro 
órgão regulatório. 
  Voltando ao equilíbrio com reputação, o regulador escolhe z* para maximizar sua 
função objetivo (1)
36. O regulador fecha se L
~
 +  1 V
~
 < z* e deixa-o continuar se L
~
 +  ≥ 1 V
~
z*. 
Assumindo que o banco nunca será fechado se  1 V
~
= V(θ1)>0. Então, se o banco for fechado 
em t =1, isso sinaliza ao mercado que  1 V
~
= 0 e que L
~
 < z*. Como Greenbaum (1993), que a 
política do regulador é mais “frouxa” se z* <  2 K  + (1-K1)r
s
 e menos “frouxa” se z* >  2 K  + 
(1-K1)r
s.  
5.2   O Modelo de Boot e Thakor (1993) e os Intervalos Relevantes de Reputação 
O principal resultado dos autores é que “em um equilíbrio reputacional, a política 
ótima (privada) que o regulador persegue é mais” frouxa “do que a política que seria 
socialmente ótima”. Vamos agora, então, explicitar o intervalo de parâmetros para os quais o 
regulador escolhe manter o banco aberto.  
Usando a regra de Bayes, a probabilidade inferida pelo mercado de que o regulador é 
bom, dado que o banco foi fechado (C)
37 em t=1 é igual a: 
Pr(b)   Pr(C/b) Pr(g)   Pr(C/g)




Pr(C/g) = Pr /g) z L
~








1 g − − + − . E, identicamente,  
Pr(C/b) = Pr /b) z L
~








1 b − − + − . Assim 
(C) γ1 =
γ) ]}(1 θ ˆ ][1 ρ [1 ] θ [1 ρ { ]}γ θ ˆ ][1 ρ [1 ] θ [1 {ρ
]}γ θ ˆ ][1 ρ [1 ] θ [1 {ρ
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36 Como Persson e Tabellini (2000), o regulador aqui procura maximizar o valor esperado de sua competência, 
diferentemente dos modelos tradicionais de economia política em que o controle eleitoral é efetuado via 
competência, mas o político quer maximizar a probabilidade de que a competência inferida pelo eleitor esteja 
acima de certo limite. 
37 Como visto, assume-se que o banco nunca será fechado se  0 ) V(θ1 > .    30 
Analogamente, se o banco não for fechado, ou 
*
1 1 z L
~
  e   0   V
~
ou    0 V
~
≥ = > . Então,  






= , em que: 




1 g 1 g
*
1 g − − + − + + = Φ g  




1 b 1 b
*
1 b − − + − + + = Φb  
Então, (O) γ1  >  (C) γ1  para qualquer z*>0, contanto que  5 , 0 θ ˆ
1 > ,  5 , 0 ρg >  e  b g ρ ρ > . Isso 
assegura que 
] θ ˆ - ][1 ρ - [1 ] θ - [1 ρ ] θ ˆ - ][1 ρ - [1 ] θ - [1 ρ 1 g
*
1 g 1 b
*
1 b + > + , que leva a  (O) γ1  >  (C) γ1 . 
    Seja, agora, um regulador perfeitamente não-benevolente que maximiza apenas 
2 1 δγ γ + . Se em t=1 ele fecha o banco, sua utilidade esperada é  (C) δγ (C) γ 1 1 + . Isto porque, 
se o banco for fechado, a informação que o mercado obtém em t=1 é a mesma que obteria em 
t=2. Se o regulador joga (O), sua utilidade esperada é: 
(O) δγ (O) γ 2 1 +  













s, ele sabe que  0 V
~
1 =  e que, em t=2, o mercado também vai inferir a mesma coisa. 
Assim,  0) V
~
(O, γ 1 2 = deve ser igual a  (C) γ1 , conclui-se, comparando as utilidades esperadas 
e usando  (O) γ1 >  (C) γ1 , que um regulador perfeitamente não-benevolente sempre preferirá 




2 )r K (1 z K
~
− − ≤ , o mercado acredita que o banco 
será fechado e, portanto, o regulador tem de colocar 
* z = 0 . 
   Se, por outro lado, o regulador é completamente benevolente, ele coloca z*= 2 K  + (1-
K1)r
s. Mas então como o problema do regulador é uma combinação linear dos dois extremos 
anteriores, ele sempre colocará z*∈ (0, 2 K  + [1-K1]r
s). Para que isso seja um equilíbrio de 
Nash, entretanto, investidores devem inferir que o fechamento do banco implica que  0 V
~
1=  e 
* z L
~
p  e, dessa forma,  0) V
~
  (O, γ 1 2 = deve ser igual a  (C) γ1 . 






< + . Em t=2, o mercado descobrirá que o regulador escolheu um caminho fora do   31 
equilíbrio, mas nenhuma informação adicional é obtida, uma vez que, naquele período, o 
mercado já sabe o valor de  2 K
~
e, dessa forma, não há mais nenhuma informação sobre o seu 
tipo. O que o regulador tem a perder é simplesmente que o excedente social diminuirá, sem 
ganho de reputação. Dessa forma, ele não estaria maximizando sua utilidade esperada no 
segundo período, o que faz que tal equilíbrio não seja perfeito em subjogos.  
  Intuitivamente, esse resultado pode ser visto como uma aplicação do modelo de preço-
limite de Milgrom e Roberts (1982). Embora a inferência do mercado seja sujeita a ruídos, o 
fechamento do banco em t = 1 significa que o capital do banco estava inadequado. Desde que 
isso é mais provável quando 
*
1 1 θ    θ ˆ p , ou seja, quando 
*
1 1 θ θ ≠ , esse fato sinaliza ao mercado 
algo sobre a qualidade do regulador. O mercado sabe que um bom regulador mais 
provavelmente teria forçado a escolha de θ
*
1 do que o mau regulador, o que leva o mercado a 
fazer uma atualização bayesiana de sorte a diminuir a crença de o regulador ser bom. 
Suponha que haja um intervalo de valores de  2 K
~
 para o qual o regulador preocupado apenas 
com sua reputação resolve fechar o banco e valores menores de 2 K
~
, se conhecidos pelo 
mercado, levariam notícias ruins sobre a qualidade do regulador. Então, deve haver um valor 
de    K
~
2 2 K =  de forma a corresponder a um banco com o maior capital que ainda não foi 
fechado. Dessa forma, desde que a informação que o fechamento leva para o mercado é tão 
ruim para o regulador quanto aquela para a qual  2 K
~
<  2 K , o regulador cujo banco tem capital 
2 K  vai querer se distinguir daquele com menores realizações de  2 K
~
 e não fechará o banco. 
Aplicando esse raciocínio seqüencialmente para cada  2 K
~
, se o regulador só maximiza sua 
reputação nunca fechará o banco em t = 1. Por outro lado, o regulador benevolente 
maximizaria o bem-estar social de sorte a que ele seguiria a política de fechamento ótimo do 
banco. Em suma, o regulador que maximiza (1) escolhe z*∈ (0;  2   K  + (1-K1)r
s). 
  Ou seja, uma pequena incerteza sobre a qualidade do regulador pode distorcer a 
política de fechamento do banco para longe do ótimo social. Ainda que a ameaça de 
fechamento seja o principal fator que limita o comportamento dos bancos em relação ao risco 
no primeiro período, uma política de fechamento mais “frouxa” induz a que o banco incorra 
em um risco maior no primeiro período, aumentando a distorção de investimento em relação 
ao resultado primeiro melhor de t = 2.    32 
 
6.  Conclusões e Aplicação de Política 
  A distorção na política de fechamento de um banco deriva do fato que o regulador tem 
discricionariedade sobre regra de decisão de sorte a obscurecer possíveis falhas no 
monitoramento da qualidade de ativos, sob um intervalo relevante de parâmetros. Uma das 
possíveis recomendações para diminuir esse problema seria separar a responsabilidade de 
fechar um banco daquela de monitorar os ativos
38. Como apontam Dewatripont e Tirole 
(1993), entretanto, essa separação de tarefas não pode ser vista como solução para todos os 
problemas. Primeiro, porque os custos de aquisição da informação sobre o banco serão 
duplicados pelo fato de existirem duas agências separadas. Segundo, porque múltiplos 
reguladores podem fazer com que cada conjunto de regulador coloque a responsabilidades das 
falhas no outro conjunto, em uma espécie de moral hazard in teams. Por fim, o conflito entre 
tarefas de monitoramento e intervenção é apenas um nível de questões mais gerais, já que há 
outros fatores na função objetivo do Governo, que não está apenas preocupado com a 
solvência de um banco, mas também com o regime monetário e cambial, com o 
funcionamento do sistema de pagamentos, com competição entre bancos etc.  
Outra maneira de diminuir as distorções na política de fechamento de um banco seria 
reduzir a escolha discricionária do regulador, estipulando uma quantidade mínima positiva de 
capital (ou outra variável) do banco para que se evite seu fechamento, tal como já ocorre em 
vários países, em uma espécie de “ação corretiva tempestiva”. Muitas vezes, entretanto, o 
capital não é plenamente observável no momento em que a decisão de fechamento é feita, o 
que implica que problemas de observação e mesmo de mensuração impediriam que se 
adotasse uma regra rígida de fechamento. Há desvantagens de regras contra 
discricionariedade, uma vez que é muito difícil especificar com antecedência a natureza da 
intervenção que se deseja fazer em um banco. Regras, entretanto, não são restritas por 
requerimentos de consistência temporal. 
  Existe outra abordagem que enfoca a diminuição do comportamento oportunista do 
regulador no desenho de um contrato. Quanto de valor um regulador cria e como esse valor é 
distribuído depende dos incentivos sob os quais os reguladores operam. Se a “captura” do 
regulador é intensa, instaura-se o crony capitalism. Os incentivos para o regulador agir 
oportunisticamente estão relacionados a três mecanismos: normas de conduta e como essas 
normas definem e condenam o regulador; instituições que fiscalizam os reguladores e sanções 
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criminais (limites legais); e contratos individuais de emprego. A princípio, contratos de 
gerência deveriam ser desenhados de sorte a compensar deficiências nas normas de conduta e 
nas sanções legais. Um contrato do tipo salário base e bônus ligado ao desempenho não 
parece ser suficiente para resolver o problema, uma vez que os reguladores podem 
superestimar a performance no período corrente às custas da deterioração dos resultados de 
longo prazo. Dessa forma, parece que o contrato deveria, de alguma forma, estar ligado ao 
desempenho de longo prazo, talvez suplementado com alguma medida externa de sucesso e 
de falha para impedir manipulações de resultado por parte dos reguladores. Um contrato ideal, 
então, deveria conter provisões que mensurasse, verificasse e premiasse os reguladores de 
modo que eles fossem plenamente accountable para os contribuintes. 
Outro ponto seria a questão da disponibilidade pública da informação. Se o mercado 
for mais bem informado sobre a real condição financeira de um banco, mantidas as condições 
de confidencialidade e questões relativas a profecias auto-realizáveis, menos provável é que o 
regulador possa evitar políticas de fechamento para proteger sua reputação. Em resumo, 
várias políticas podem ser tomadas para diminuir o problema de reputação no ambiente de 
regulação, problema esse que gera perdas de bem-estar social. 
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